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A 社が発行している株式を B 社が保有し、B 社が発行している株式を A 社が保有している状
態のことを、株式相互保有と言うが、一般的に“株式持ち合い”とも呼ばれている。株式持ち
合いは、日本特有の資本取引慣行であるとされ、資本自由化で外資による会社支配の懸念の高









えられると言う。その一方で、持ち合い株式の開示が義務化される動きもある。2009 年 7 月 5
日の日本経済新聞の記事[4]によると「金融庁は上場企業間の株式持ち合い状況を開示するよう




が、2008 年金融庁の EDINET において、有価証券報告書等に XBRL が導入され、それに伴







































 図 1 のように、「大株主の状況」や「有価証券明細表」等の企業 A の有価証券報告書の項目




















































































 しかし、上記の 7 社以外にも株式を相互に保有している企業は存在している。大栄不動産株
式会社を取り巻く企業の有価証券報告書のデータも含めて、株式持ち合いネットワークを考え






















 単位 東急不動産 京阪神不動産 大栄不動産 
  第 77 期 第 86 期 第 69 期 

















営業収益 百万円 574,361 13,220 29,221 
当期純利益 百万円 10,192 1,522 890 
純資産額 百万円 222,480 35,194 16,206 
総資産額 百万円 1,035,731 77,514 126,954 
1 株当たり 
純資産額 
円 368.39 782.38 1,294.52 
1 株当たり 
当期純利益 
円 19.18 33.44 71.06 
自己資本 
比率 
％ 18.9 45.4 12.8 
自己資本 
利益率 
％ 5.2 4.3 5.4 
従業員数 名 15881 30 267 



















































  ノード数 エッジ数 エッジ／ノード 
大株主の状況 東急不動産 44 63 1.432 
 京阪神不動産 47 61 1.298 
 大栄不動産 85 108 1.271 
 大栄不動産（拡張） 170 209 1.229 
有価証券明細表 東急不動産 68 76 1.118 
 京阪神不動産 215 278 1.293 
 大栄不動産 268 369 1.377 



































⑤ モチーフ解析を行い、3 社以上によるネットワーク的な持ち合いを抽出する。 
⑥ ②～⑤の結果を踏まえ、ネットワークの中から株式保有関係において結びつきの強いグル
ープを抽出する。 











 図 9・10 は、大栄不動産株式会社を中心とした株式持ち合いネットワークを拡張し、



















































327,388 オタリ 71,280 
日本興亜 
損害保険 
3.86 富士倉庫運輸 296,687 戸田建設 69,690 
コスモス 
イニシア 
3.86 サイボー 278,880 テレビ埼玉 65,700 
戸田建設 3.09 インテージ 263,006 大氣社 52,450 
東京海上日動 
火災保険 
2.64 日本電波工業 262,384 中央電子 33,725 








  トライス 133,106 その他の企業 131,595 
  大阪西運送 113,600   
表 3：大栄不動産株式会社の「大株主の状況」および「有価証券明細表」 
 















 PageRankTM（以下、PageRank）1は、Google が採用している Web ページの重要性を決定
するためのアルゴリズムであり、Markov 連鎖によって定義されている。ネットワーク内に存
在する web ページ数を N とすると、遷移確率 P は N 次の正方行列で表わされる。 













・i → j へのリンクがなく、 pij
n−1
j=0







・i → j へのリンクがなく、 pij
n−1
j=0













 csv 形式のデータを取り込み、PageRank を出力するプログラムを java で作成し、それを用















                                                   
1 PageRankTM は、Google 社の商標である。 
2 リンクに関係なく、ランダムに Web ページへとぶ確率を 1/10 としている。 
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0.006190 11 エース証券 0.001945 
2 大栄不動産 0.004751 12 キヤノン 0.001926 
3 そしあす証券 0.004683 13 サイボー 0.001894 
4 
三菱 UFJ フィナン 
シャル・グループ 




0.003120 15 ダイキン工業 0.001736 
6 トーヨーカネツ 0.002126 16 蛇の目ミシン工業 0.001732 
7 エーザイ 0.002115 17 大気社 0.001703 
8 ファナック 0.002082 18 レオパレス 21 0.001698 







0.001956 20 富士倉庫運輸 0.001694 






ットワークが図 12 である。図 12 を見ると、このサブネットワークに入っている企業は、いず
れも大栄不動産株式会社と株式を相互に保有しており、大栄不動産株式会社をのぞいた部分で
も株式を相互に保有していることがわかる。通常、次数 n のノードのクラスター係数は、 
隣接するノード間のエッジ数
n(n − 1) / 2
、ネットワーク全体のクラスター係数は、クラスター係数の平均値で求め
られ、隣接するすべてのノード間にリンクが存在する場合には完全グラフと呼ばれ、クラスタ
ー係数は 1 となるが、Cytoscape のプラグインでは、簡便的にエッジ数をノード数で割ったス
コアという指標を用いている。図 12 のサブネットワークのスコアは 2.8 であり、ネットワー















 図 13・14 は、確率的なモデルであるランダムグラフ、BA モデルにより生成されたネット
ワークである。ランダムグラフとは“Erdös によって導入された、n 点からなる点集合におけ
る 2 点の組それぞれに対して、その間に確率 p で辺を張ることで生成されるグラフのこと[19]”




































   
（左）図 15：3 社によるネットワーク的な持ち合いの例 
（右）図 16：4 社によるネットワーク的な持ち合いの例 
 
 3 社 4 社 
Number of occurrences in the real network 
（Number of distinct matches） 
87（21） 252（40） 
Average occurrences in the randomized networks 23.34 52.32 
表 6：モチーフ解析の結果 
 
 3 社によるネットワーク的な持ち合い 21 パターンのうち、大栄不動産株式会社を含むもの
が 14 パターン、大栄不動産株式会社を含まないものが 7 パターンであった。例として、株式
会社しまむら・そしあす証券株式会社・大栄不動産株式会社による持ち合いを示す（図 17）。
一方、4 社によるネットワーク的な持ち合い 40 パターンのうち、大栄不動産株式会社を含む



















3 社 4 社 
大栄不動産 14 大栄不動産 36 
そしあす証券 12 そしあす証券 28 
富士倉庫運輸 6 富士倉庫運輸 15 
サイボー 5 サイボー 14 
蛇の目ミシン工業 5 日本光電工業 13 
リズム時計工業 4 リズム時計工業 11 
日本光電工業 3 蛇の目ミシン工業 10 
不二サッシ 3 不二サッシ 7 
大気社 2 しまむら 6 
日本電波工業 2 日本電波工業 4 
シチズンホールディングス 1 インテージ 3 
しまむら 1 エーザイ 3 
スター精密 1 大気社 3 
ヒューリック 1 澁澤倉庫 1 
山武 1 島忠 1 
昭栄 1 戸田建設 1 
日本電技 1 ヒューリック 1 
  村田製作所 1 
  ヤオコー 1 















 まず、PageRank の計算結果上位 20 件に入っている企業の中で、大栄不動産株式会社と株











 この 3 社は、PageRank の結果とも共通しているため、グループに含めることとし、














第一節 XBRL の概要と利用目的 
 
 XBRL(eXtensible Business Reporting Language)は、“各種財務報告用の情報を作成・流
通・利用できるように標準化された XML ベースの言語”である [22]。金融庁の EDINET
（Electronic Disclosure for Investors' NETwork、金融商品取引法に基づく有価証券報告書等
の開示書類に関する電子開示システム）では、2008 年 4 月 1 日以後に開始する事業年度から、
XBRL 形式による財務諸表の提出が開始されている。2009 年 3 月の時点で、約 10,000 件の
XBRL 形式による財務諸表が提出されており、ダウンロード件数も毎月数十万件にのぼってい
ると言う[23]。また、東京証券取引所の TDnet（Timely Disclosure network、適時開示情報伝
達システム）でも、2008 年 7 月から決算短信等に XBRL が導入されている[24]。 
 本研究では、財務分析を行うにあたって、部分的に XBRL 形式のデータを利用することとし

























EDINET から一括ダウンロードする。TeCAX は、EDINET および TDnet で公開される XBRL
の自動収集と閲覧を行うソフトウェアであり、csv 形式での出力、代表的な財務指標の計算等
も可能な多機能ソフトウェアである。 
②ダウンロードされた XBRL 形式のデータの XbrlDlInfo.csv から企業一覧を読み込み、それ
ぞれの企業の XBRL ファイル（.xbrl）の中から必要な情報を抜き出し、自動的にデータベー
スに登録するプログラムを実行する。たとえば、大栄不動産株式会社の XBRL ファイルの 
<jpfr-t-cte:OperatingRevenue1 unitRef="JPY" contextRef="CurrentYearConsolidated 






















する企業のうち、有価証券報告書のデータを考慮している企業全体（89 社）および 89 社の中




























大栄不動産 0.31 20.7 0.8 9.4 5.4 5.4 
富士倉庫運輸 0.06 3.7  5.2 8.3 5.2 
蛇の目ミシン工業 0.11  15.3 2.2   
そしあす証券 0.24 10.0 6.3 5.6 0.9  
サイボー 0.11 8.1 3.3 7.8 3.5 3.0 
不二サッシ 0.05 32.1   15.6  
日本光電工業 0.08 17.6 13.5 10.7 11.2 8.7 
リズム時計工業 0.04 4.7 1.4 2.6   
＜空欄は自己資本利益率がマイナスとなる箇所＞ 
表 7：グループ 8社の PageRank・自己資本利益率 
 
 グループ 8 社の自己資本利益率と 8 社によるネットワーク内における PageRank の数値が
表 7 である。グループ 8 社の自己資本利益率の平均については、PageRank の数値を基に加重
をかけた平均（加重平均）と単純平均、89 社の中からランダムに選択した 8 社による平均（ラ
ンダム平均 1、ランダム平均 2）、そして 89 社の全体平均を求めた結果が表 8 であり、グラフ













全体平均 8.095 8.743 9.653 8.962 5.968 
8 社（加重平均） 13.016 4.958 6.638 4.411 3.013 
8 社（単純平均） 13.843 6.767 6.214 7.465 5.579 
ランダム平均 1 7.831 9.910 8.899 9.751 4.518 








 89 社の全体平均、ランダム平均については、平成 16 年度から 19 年度は大きな変化はなく、
平成 20 年度に下がっている。平成 20 年度は、リーマン・ブラザーズの破綻による世界的な金
融危機の影響を受けた可能性が考えられる。一方、8 社の加重平均と単純平均を比較してみる









 また、89 社の全体平均と 8 社の加重平均を比較すると、平成 16 年度については、大栄不動
産株式会社の自己資本利益率が他の 4 年間と比較して高いことや、不二サッシ株式会社の自己
資本利益率がかなり高いことが影響し、加重平均が全体平均を大幅に上回っているが、平成 17
年度から 20 年度においては、加重平均が全体平均よりも約 3～4.5％低めであり、似たような
推移の仕方である。ランダム平均と比較しても、平成 17 年度から 20 年度においては、グルー









































 当期純損益 配当総額 受取配当金予想額 
大栄不動産 889,603 187,779 15,867 
そしあす証券 -910,404 30,993 13,276 
富士倉庫運輸 400,373 47,400 20,509 
リズム時計工業 -1,903,000 0 8,205 
不二サッシ -4,469,000 0 4,978 
サイボー 379,699 97,000 9,643 
蛇の目ミシン工業 -5,083,000 0 12,668 
日本光電工業 4,610,000 834,000 1,835 
表 8：8社の当期純損益・配当総額・受取配当金予想額（平成 20 年度） 
 
単位：（千円） 
 評価損 当期純損益* 配当総額* 受取配当金予想額* 
大栄不動産 300,561 589,042 124,336 8,972 
そしあす証券 － － 0 8,421 
富士倉庫運輸 267,946 132,427 15,677.98 12,692 
リズム時計工業 119,500 -2,022,500 0 3,413 
不二サッシ 5,000 -4,474,000 0 3,256 
サイボー 194,030 185,669 47,432.03 5,081 
蛇の目ミシン工業 138,500 -5,221,500 0 7,554 
日本光電工業 29,500 4,580,500 828,663.1 1,063 
表 9：評価損を計上した場合の当期純損益・配当総額・受取配当金予想額 
 

























大栄不動産 -300,561 -6,895 63,443 -244,013 -445.37 
そしあす証券 － -4,855 30,993 － － 
富士倉庫運輸 -267,946 -7,817 31,722 -244,041 -338.62 
リズム時計工業 -119,500 -4,792 0 -124,292 -467.26 
不二サッシ -5,000 -1,722 0 -6,722 -336.08 
サイボー -194,030 -4,563 49,568 -149,025 -280.86 
蛇の目ミシン工業 -138,500 -5,114 0 -143,614 -341.94 












大栄不動産 187,779 17,510 1,644 3.00 
そしあす証券 61,986 13,276 0 － 
富士倉庫運輸 47,400 22,671 2,162 3.00 
リズム時計工業 0 9,003 798 3.00 
不二サッシ 0 5,038 60 3.00 
サイボー 97,000 11,235 1,592 3.00 
蛇の目ミシン工業 0 13,928 1,260 3.00 
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